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1は じめに
1990年 代は通貨危機 の時代であった。1992年 に欧州通貨機構(EMS)で は通貨危機 が発生 した。通貨危
機 はX994年 にメキシコを襲った。1997-8年 には,直 前まで 「東 アジアの奇跡」 と謳 われた東南アジアにお
いて,金 融危機 が発生 した。 さらにその後,通 貨危機 はロシアとブラジルにも飛び火 した。
このよ うに通貨危機 が多発 した1990年 代であったが,通 貨危機 は3つ のモデル に分類す るこ とができる。
Krugman(1979)が 提 唱 した第一世代モデル,Obst制d(1994)の 第二世代 モデル,そ して,Changand
Velasco(2000b,2001)が 発表 した第三世代モデルである。第一世代で は,固 定相場制 における財政の不均
衡の必然 の結果 が,通 貨危機であ るとみな してい る。 この見方 は,1970年 代 にラテ ンアメ リカ を襲 った多
くの通貨危機 について的確 に説 明 している。第二世代モデル は,投 機 に対 して中央銀行 が どの よ うに反応
す るか,を 投資家た ちは どの よ うに予想 してい るかによって,投 機 が実際 に発 生す るか どうかが決定 され
てい るとす る。 この見解 は,通 貨危機 を発 生 させ る投資家の投機行動 は,投 資家の 「本能」で あるとして
いる。第三世代モデルは通貨危機 の根本原 因 として資本の流動性の不一致 を主張 している。 このモデルは
アジア危機について説明を試みている。
通貨危機対策 として,現 在の ところ財政改革 と資本規制が挙 げ られてい る。財政改革 は第一世代モデル
への対策 として不可欠である。 第二お よび第三世代モデルは,複 数均衡 を有す るケースであ り,投 資家の
期待に よって どの均衡解 が現れて くるのか,が 決定す る。 この場合資本規制は,望 ま しくない均衡解 を排
除 し,経 済厚生 を増進す るのにおいて有効である。
しか しなが ら,資 本流 出が財政赤字か複数の均衡解の どち らも原 因で ない場合,ど うい う対策 が可能 と
なるであろ うか。本論文 の 目的は,新 しいタイプの通貨危機モデルを提示す ることにある。それ は,資 本
流出が過度の流動性に よって発生す るとい うものである。 国内投資家が リス ク回避的である場合,彼 らは
予期 され ない流動性シ ョックに過剰反応す る。 この とき国内の金融市場では,彼 らは過度 の流動性 を要求
す ることにな る。 この過度の流動 性は,投 資 を犠牲 に して国内消費を拡大 してい く。 また,過 度の流動性
が株式市場に流れ込む ことに よって,経 済の初期段階で株価 が高騰す る。 この とき,外 国人投資家 に とっ
て当該 国の将来 の高成長 を先取 りして高収益 をあげることが可能 となる。 この論文は,過 度の流動性が健
全な経済の ファンダメンタルズを持っている経済においても,単 一市場均衡 の結果 として,資 本流 出と通
貨危機が発生 しうることを示す。
新興成長市場の通貨危機 を考 える際に,本 論文にて提示す る新 しい通貨危機 の見解 は意義深い もの とな
ろ う。将来の経済成長 が期待 されている新興経済は外国資本 にとって魅力的である。 しか し,そ の成長は
現段階では達成 されていない。外貨建て負債 と外貨建て資産 との総額を比較す る と,初 期段階 においては,
外貨建て負債支払い能力 に欠けて しま う。新興経済では,長 期的 には経済成長 の期待 はあって も,短 期的
には外貨建て負債 の支払い能力が不足 し,そ れが突然の資本流出の際に経済を破綻 させ る要因 とな りうる。
さらに この論文は,外 国資本流入によって経済発展 を図る新興経済 において,産 業構造 が極めて重要で
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あることを示す。新興国の場合,外 貨建 ての利益 が実現化 され る前 に現地通貨建 ての利益が実現 され 当面
の経済成長 が達成 されて しま うことが多い。経済の初期 の段階では,経 常収支が赤字 とな るこ とが多 く,
外貨換算での経済成長 は達成 されない。 よって,産 業構成お よび産業発展の時間的構造 に留意す る必要が
ある。
産業構成お よび発展の時間的構造を分析す るために,ChangandVelasco(2001)の 枠組 を応用す ること
にす る。ChangandVelascoの 枠組 を用いることに よって,経 済の将来の発展 を加 味 した市場価値 と,現 段
階にお ける経済力 との乖離 を分析するこ とが可能 となる。本論文では,ChangandVelasco(2001)を 拡張
して株式市場 と産業構造 とを加 えることによって上記のテーマに取 り組む こととす る。
本論文 の章立ては以下の とお りになる。 第2章 にてモデル の基本設定 を提示す る。 第3章 では,新 興国
における資本流出の危険性 を,内 的要因 と外的要因に分けて分析 を行 う。第4章 では本論文の総括を行 う。
2モ 丁ル
t=0,1,2の3期 モデルを考 える。小国開放経済において,交 易財 と非交易財の2っ が存在 している。
交易財 は世界 中で 自由に取 引お よび消費ができ,ま た投資す るこ とができる。 交易財の価格 は1単 位の外
貨(1ド ル)に 固定 されているもの とす る。対照的に,非 交易財 は輸出入 が不可能 である。その消費 と投
資は 自国内に制限 され る。非交易財 の価格 は 自国通貨1単 位(1ル ピア)で 固定 されている。 したがって,
ドル とル ピアを通貨お よび消費 の単位 として計測が可能 となっている。
自国には2つ の投資機会が ある。1つ は交易財産業へ の投資 で,も う1っ が非交易財 産業への投資で あ
る。各産業 は各期 において規模 に対 して収穫一定の収益 を上げることが出来 る。交易財産業 と非交易財 産
業の各期の収益をそれぞれ1Ct),π 、ω とす る。交易財産業 には,ド ルない しル ピアによる設備投資を必
要 とす る。第0期 に ドル ない しル ピアを1単 位投資すると,第1期 にπ1(1)=1も しくは第2期 には π1(2)
=Rの ドル収益が得 られる。非交易財産業は第0期 における1単 位 のル ピアない し ドルの投資に対 し,第
1期 に π、(1);rも しくは第2期 に π、(2)=2rの ル ピアでの収益が得 られ る。 ただ し,r>1,r2〈Rと
す る。 交易財お よび非交易財の生産 はいかよ うに も分割可能 である。第1期 に収益 を得 た場合には第2期
には収益 を得 ることが出来ず,ま た逆 に第2期 に収益 を得たい場合には第1期 には収益を得 ることが出来
ない もの とする。
国外 には国際金融市場が存在 し,外 国人投資家は国際金利2*で ドルの投資ない し借入が可能 となってい
る。 この国際金利 は1外 国人投資家の割引率 として解釈す るこ とができる。 自国の経 済主体は,国 際金融
市場か ら ドルを借 りることができるが,そ こに投資す ることができない もの とす る。 市場参入にお けるこ
の非対称 は自国の資本不足のため,も しくはホームバイアスのためであると解釈す ることが出来 る。本論
文 中では,自 国が国際金融市場か ら ドル を借 りる総額 に上限があるもの とす る。 上限額 をん>0ド ル とす
る。ChangandVelasco(2001)に よって提案 され るように,国 内の規制の結果であるとみなす ことができ
る。 自国には多数 の投資家が存在す る。 国内投資家 は,第0期 に1単 位 のル ピアを有 していて,第1期 な
い し第2期 に消費 をす る。国内の投資家には交易財産業お よび非交易財産業への投資が可能 となっている。
国内投資家は,交 易財か非交易財 を消費 し,ど ち らを消費す るかに関 しての選好はない。
第0期 の時点では,国 内投資家 は最適 な消費時期 を知 らない もの とす る。最適な消費時期は第1期 の最
初に分か り,λ の確率でタイプ1,1一 λ の確率 でタイプ2の 人 と判明す る。 タイプ1の 人 は第1期 の
うちに消費をす る必要に迫 られ るが,タ イプ2の 人 は第1期 ・第2期 どちらで消費を して も構 わない とす
る。コδを国内投資家の第1期 における消費 と定義 し,同 様に9は 国内投資家 の第2期 における消費である
とす る。国内投資家はル ピア と ドルの両方 を消費す ることか ら,∂0と9に っ いては,ル ピア消費量 と ドル
消費量を足 し合わせた ものである。 よって,期 待効用は次の ように書き表 され る。
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記1}ツ 〃1的 守
+(1一 λ) ツ>1.λ1 一 ゲ1-y
(1)
CRRA型 効用関数 を想定す ることによって,議 論 の単純化を図ることが出来る。
DiamondとDybvig(1983)に も述べ られている とお り,消 費 時期の不確実性は個人単位 の ものであ り,
経済全体の不確実性 ではない。 このことか ら,国 内投資家は単独で投資活動をす るよ りも,集 団を形成 し
リスクをプール してお くほ うが有利 となる。以後,こ の集 団を 「会社」 と呼ぶ こととす る。会社の 目的は,
第0期 で投資を集 めて生産活動 を始 め,そ の後必要に応 じて生産過程 を中止 ・続行 しなが ら会社 に投資を
した人 たちの効用 を高めることとす る。 よって,会 社 にとっての最適 な資源 配分 は,代 表的国内投資家の
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国際金利 が既知 であるな らば,代 表的国内投資家の最適消費水準が決定す る。 この とき,こ の最適資源
配分 は5っ の特徴 を有す る。 まず,国 内投資家が会社 を形成す ることに よって,よ り期待効用 の高い消費
を可能 としてい ることである。最適資源配分は,国 内投資家が会社 を介 さず直接投資す ることでは達成不
可能で ある。 この特徴 は リスクをプールす ることによって経済厚生 を高める とい う,金 融仲介 の必要性 を
示 してい る。2番 目に,vが1よ り大きい ことか ら,第1期 か ら第2期 にかけての消費の伸びが同時期の
生産 の伸び よりも鈍 いことである。 この ことは,第1期 の消費水準がこの経済の生産力 と比べて高いこ と
を意味 している。 第1期 に消費 を しなけれ ばな らないタイプ1の 国内投資家 は,自 分 が投資 した資本 およ
び外 国か らの借入 か ら達成可能 な収益 よ りも多 くを消費す ることが可能 となっている。 第0期 における期
待効用を高めるとい う観点から言 えば,こ の資源配分は望ま しい ものである。
3番 目に,(1+Z*)2Rの とき,す なわち国際金融市場 の金利が経済の成長力 より低い ときに,外 国資
本流入が起 こる,と い う特徴 である。 これは,自 明であ り,国 際資本は成長す る経済 に流入す ることを表
している。4番 目に,外 国資本流入の量が大 きいな ら,外 国資本は交易財産業に投資 され るだけではなく,
非交易財産業 にも投資 され ることである。投資ポー トフォ リオの効率性 を考 えると,こ れは当然の特徴で
ある。交易財産業への投資の過度の集 中は国内経済に とって有益 である とはいえない。 したが って,会 社
は適切 な資本量を最適の配分 を達成す るべ く各産業 に振 り分ける。
最後に,非 交易財産業の収益の分配が先に行われ,交 易財産業 の収益 の分配が後 に行 われ る点がある。
経済の初期段階においては,非 交易財産業の収益が交易財産業の収益 よ りも上回るた めに,こ の ことが発
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生する。新興経済の初期段階では,交 易財産業が未熟である傾向があるため,非 交易財産業の収益が経済
に分配 されてい くことは効率的である。 これは後で説 明され るよ うに,資 本流出の根源 となる。
3資 本流出
この章では,前 章で提示 され た最適 資源配分が達成可能 かど うかについて検討 を加 えることとす る。 こ
の経済では,交 易財産業 の生産 に外国資本 を必要 とす るため,外 国人投資家が第2期 まで資本 を引き揚 げ
ない ことが必要 となる。 も し,最 終期 よ り前 に外 国人投資家が資本 を途中流 出 させ た場合,最 適資源配分
は達成不能 となる。 資本 の途中流 出はこの経済 にとって望 ま しい ものではな く,も ちろん最適 な資源配分
を達成す るものでもない。 この章では,資 本の途 中流 出の危険性を考察 してみ る。
最適資源配分の実行可能性 を考 える上で,会 社 の資源配分方針 を明示 してお くべきであろ う。第0期 に
おいて各国内投資家 は,ル ピア1単 位 の投資に対 し1単 位の会社 の株 式を受け取る。会社 は第1期,第2
期に株主に対 し配当を分配する。 この経済 には株式市場 が存在 し,配 当落ちの株 式を取引す ることが出来
る。d(t}を 第t期 の株式1単 位 あた りの配当,そ してPを 配 当落ちの株価 を表す もの とす る。株価は会社
の配 当分配方針 と株式市場 の需給条件 による。
外国資本流入は株式市場 を通 して行 われ るものとす る。 これは,株 式市場が新興国における外国資本の
最大の窓 口となるこ とが多いか らである。 また,資 本流入 を奨励 している国の資本収支勘定の中で,株 式
投資による外国資本流入が最大の項 目となる傾 向もある。
分析を始め る前に,こ の経済の流れ を確認す る。 国内投資家は λの割合 でタイプ1,1一 λ の割合 でタ
イプ2と な り,最 適資源配分ではそれぞれoσ*,ゲ を受 け取 ることとなる。外 国人投資家 は,第2期 におい
て(1+i*)2∫*が 得 られ るな らば,声 単位 の ドルをこの国に投資す る。 これ は,第2期 において9*を 受 け
取 る投資家が,1一 λの国内投資家 に加 え(+Z*)ザ*/9*だ け存在す ると考えるこ とも出来 る。外 国人投
資家は第2期 で株式1株 あた り9*が 得 られ るのであれ ば,第0期 で株価が9*/(1+i*)2以 下な らば投資 を
行 う。 つま り,外 国人投資家は(1+Z*)2∫*/9*単 位 の株式を株価9*/(1+Z*)2で 第0期 に購i入す る場合,
資本流入総額 がf*と なる。外国人投資家の持 ち株数 を ηと定義 し,η=(1+i*)ザ ソゲ とす る。配 当分配
をd(1)=λaり*/(1+η),d(2)=(1一 λ+η)9*/(1+η)と 設定 して議i論を進 める。
不要 な議論 を避 けるため,こ の国において外国人投資家 に対 し資本流 出 ・流入規制は行 われないもの と
す る。 したがって,外 国人投資家たちが株式市場で保有株式を売却 したな らば,彼 らは資本 を引き揚 げる
ことができる。 外国人投資家が途 中期 で得た配 当を株式市場に再投資す るか否 かは,彼 らの判断に委ね ら
れている。 しか しなが ら,国 際金融市場のほ うが高収益 を上げ られ るな らば,外 国人投資家 は資本 を引 き
揚 げるであろ う。 この場合,資 本の途中流出が発生す ることとなる。
定理 この経済には,途 中資本流 出を引き起 こすパ ラメータ(γ,の が存在す る。
証 明 第1期 にお ける外 国人 ・国内投資家 の行動を考 える。株式市場にお ける均衡は株式 の需要 と供給
の一致か ら導 き出 され る。仮 に第1期 において,最 適資源分配で第1期 に消費を行 うと想定 され たタイプ
1の 国内投資家のみ株式 を売却 し,残 りの国内投資家お よび外国人投資家は得 られた配 当を株 式に再投資
す る場合を考える。 この とき株式市場の需給条件 は以下の ように表 され る。
λP篇(1一 λ+η)d(1). (7)
配当方針の仮定より株価pは
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タイプ1の 国内投資家 にとって第2期 の消費 は無価値 であることか ら,第1期 にてすべての資産 を消費
す るのが最適 とな る。 よって,彼 らは株価 がP>0で あれば配 当落ち株式 を売却す る。 ところで,こ の株
式の保有によって,第2期 にはd(2)=(1一 λ+η)9*/(1+η)の 配 当を株主は得 ることができる。 タイプ
2の 国内投資家は第1期 と第2期 での消費 に対 して無差別 であるため,彼 らは株価がp<d(2)な らば第1
期 に配当落ち株式を購入す る.ゴ<9*よ り,タ イプ2の 国内投資家 に とって,第1期 での株式市場への再
投資は最適であることが言える。
しか しなが ら,外 国人投資家 は異なった決 定を取 りうる。外国人投資家が国際金融市場 に参加が可能で
あることに留意すべきで ある。国際金融市場は,国 際利子率Z*で 資本 を運用す ることが出来 る。外国人投






を満たす 限 りにおいて,外 国人投資家は株式市場に再投資 をする。 しか しなが ら,株 価 が(9)を 満たす と
は限 らない。 もし(9)を 満た さない場合,外 国人投資家は保有株式 を第1期 の うちに売却 し,資 本 をすべ
て ドル に転換 し引き揚 げるであろ う。 その場合,外 国人投資家への ドルの支払いのた めに,交 易財産業の
生産 が停止 されなけれ ばな らない。 第1期 での予期せぬ ドル需要 によ り,交 易財産業 が成長 しき らない経




ところで,不 等式(10)を 満 たすパ ラメー タvと.*2の 組の集合は空集合ではない。 図1は(10)を 満た
す領域および外 国資本流入 が発生す る領域を示 してい る。 明 らかに,(!0)を 満 たす領域は存在す る。 これ
は,交 易財産業の生産 中止 を伴 う資本途中流出が発生する場合があることを意味 している。Q.E.D.
この定理 は,経 済が単一均衡の結果 として,最 適資源配分 を達成で きないことがあ り得 るこ とを提示 し
ている。図1に 示 されているよ うに,国 内投資家の危 険回避度 を表す γと国際金利 を表す2*と の関係 で,
資本流出が発生す る。 ところで,国 際金融市場の高金利 が新興成長市場か ら経済成長の機会を奪 うことは,
明 白である。逆に,国 際金融市揚の低金利 は新興成長市場 に資本移動を促すことにな るだろ う。
さらに,国 内投資家 の危険回避度があま りに高す ぎると,外 国人投資家に よる中途資本流出を引き起 こ
しやす くな る。国内投資家の危険回避度が高す ぎると,経 済の初期段階にお ける消費量が,個 々の投資で
得 られ る収益 よ りも多い。 これ は危 険回避 的な国内投資家が,不 測の事態(リ スク)に 対 し過剰に反応す
るためである。そのために,こ の経済には経済の初期段階において過度の流動性 が提供 されることとなる。
この場合,生 産面での経済成長 の前に消費が拡大す ることとな る。 この消費拡大は,将 来の経済成長 の源
である投資を犠牲 に して,資 本 を消費することにもなってい る。
生産面での経済成長 よ り前 に消費が拡大す るよ うな国に対 し,外 国人投資家が投資 を続行 させ る利 点は
少 ない といえる。交易財産業が十分に成長 し外貨の獲i得源 となるまで,自 国投資家 は消費を控 える方 が,
国際収支の観点か らは望ま しいもの となろ う。経済の初期段階において,資 源 を出来 るだ け投資 に振 り向
けるこ とが,経 済発展 の原動力 とな り,外 国資本 を誘致す ることになる。対照的に,国 内投資家があま り
に危険回避的であ り,リ スクに対応す るた めの流動性 を過度に要求す るな らば,国 内消費は早い段階で拡
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大 して しま うこととなる。そ して,会 社 は流動性へ の過大な需要に応 じるために,再 投資 を犠牲 に して収
益 の分配 を行 う。結果 として,消 費が経済成長に先行す るこ ととなる。 この場合,外 国人投資家 は,こ の
国の経済発展が本格的に達成 され る前 に資本 を回収す ることが,投 資行動 として適切 となる。
資本流 出の問題 は,潜 在的な経済成長力のある新興国においては重要である。経済の初期殻 階において
新興国には十分な外貨資産はない。 資本流出の際には,外 国人保有資産への支払い能力 は十分 ではない。
新興経済には対外負債 に対す る長期的な支払い能力はあって も,短 期的な支払い能力はない。
この経済が完全予見である とき,こ のよ うな資本流出は発生 しないと思 われ る。 資本流 出が途 中で発生
して しま う場合,こ の国は株式市場を外資 に開放 しないか らである。 しか し,実 際の経済 は完全予見では
ない。国際金融市揚 の金利 が低水準にあった後に突然上昇 して しまった らどうであろ うか。 もともと国内
が リスクに対 し過剰反応す る危険回避 的な土壌があった上で,予 期せ ぬ国際金利 の上昇が発生 したために,
この経済が(10)を 満た して しまった場合である。生産をいったん始 めて しま うと,外 国資本 の突然 の流
出は未熟 な交易財産業 を震JGCさせ る。特 に,国 際金融市場 の低金利 を念頭 において,外 国資本流入 を奨励
した経済 で,こ の問題 は深刻化す る。 この経済は国際金利 の予期 されない上昇 によって,経 済成長 の大 き
な可能性にもかかわ らず,資 本流出に襲われ るであろ う。
ところで,交 易財産業の成長率が国際金融市場の金利 を上回ってい る場合で も,資 本 の途 中流出の問題
が発生す ることに注意す る必要が ある。 これは}自 国での早期 の消費拡大が,過 度の流動性 を供給 して し
ま うためである。新興国における資本流 出の問題 は,国 際金融市場 での金利 の上昇が直接的には原因 となっ
ている。 しか しなが ら,国 内投資家の危険回避 的な態度 が過度の流動性を要求 し消費 を早期 に拡大 させて
しま うことが将来の経済成長 を犠牲に してい るこ とか ら,自 国投資家があま りに危 険回避 的であることが
資本流 出の遠因である とも言える。
また,こ の経済は単一均衡 を有 してい ることを,こ の定理は示 している。 これは,資 本の途 中流 出が外
国人投資家 の本能による自己実現的な投機 の結果で資本流出が発生 した,と い うわけではないことを意味
してい る。 自己実現的 な投機 によって,こ の経済が資本流 出に苦 しまなけれ ばな らないのであれば,資 本
流 出規制 は この経済 に とっても投資家 に とっても望ま しい政策 となる。 しか し,単 一均衡 の結果 として資
本流 出が発生 して しまった場合,資 本流 出規制 は外国人投資家の経済厚生 を悪化 させ るだけであ る。その
場合,資 本流 出規制 は外国資本の誘 致を妨げ る要因 となる。ゆえに,本 論文で提示 した よ うなケースにお
いては,資 本規制は有効ではない。
4結 語にかえて
本論文 では,経 済成長の潜在力があるに もかかわ らず,新 興 国で資本流 出が発生す ることを,単 一均衡
モデルで示 した。資本 の途中流出 を決定す るのは,外 的要因 となる国際金利 と,内 的要因である国内の危
険回避的な態度 との,複 合要因である。国際金融市場 にお ける低金利 が,新 興国市場 に資本 が流れ る要因
となるのは 自明である。 も う一方で,国 内の金融市場参加者たちが あま りに危 険回避的であると,外 国資
本 の早期 の流 出を招 くことは,留 意すべ きである。国内の金融市場参加者た ちがあま りに危険回避的であ
るとき,彼 らは リスクに過剰反応 をす る。 そのため,経 済の初期段階に もかかわ らず,過 大 な流動性 を需
要す る。
過度 の流動性 は再投資にまわ され ることな く,消 費の拡大に使 われて しま う。 消費 の拡大はGDPを 押 し
上げるため,新 興国経済の成長率を初期段階か ら高いものとす る。 しか しなが らこの消費 の拡大は,長 期
的な経済成長 を犠牲に して行われ ていることを忘れ てはな らない。 ひ とたび資本流出が発生する と,こ の
ような経済 は壊滅的な打撃 を受け ることとなる。その上,過 度 の流動性 が金融市場 における資産価格 を押
し上げて しま う。 これは この国の外貨建て資産残高よ りも,外 国人保有 の債務 の方が大き くなって しま う
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要因 となる。過度 の流動 性によって高騰 した金融資産を外国人投資家が売却 し,そ して資本逃避 を起 こす
ことによって,よ り深刻 な金融危機が引 き起 こ され る。結果,過 度の流動性そ して早期の消費拡大を需要
する国内の危険回避的な態度 は,経 済成長の可能性のある新興国にさえも資本流出の危険に さらす
こととなる。
本論文で考察 されたよ うな資本流出の危険性 を排 除す るためには,い かなる政策手段が必要 となるだろ
うか。 明 らかに,財 政改革 は有効 ではない。単一均衡モデル での資本流 出のため,資 本規制 によって投機
に よって発 生す る望ま しくない均衡 を消去す る,と い う方法 も投資家の不利 益 となるため,有 効 とはい え
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